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ODQG LV D SURSHUW\ LQWHUHVW VXIILFLHQW WR DVVHUW D SURFHGXUDO GXH SURFHVV
FODLP� DOWKRXJK KH EHOLHYHV WKDW 5LFKDUGVRQ KDV IDLOHG WR GHPRQVWUDWH D
JRYHUQPHQWDO DFWLRQ WKDW GHSULYHG KLP RI WKLV SURSHUW\ LQWHUHVW� :H DJUHH
ZLWK -XGJH 5\DQ WKDW 5LFKDUGVRQ¶V IHH VLPSOH RZQHUVKLS FRXOG FRQVWLWXWH
D FRJQL]DEOH SURSHUW\ LQWHUHVW� KRZHYHU� ZH VLPSO\ GR QRW XQGHUVWDQG
5LFKDUGVRQ WR FRQWHQG WKDW KH KDV EHHQ GHQLHG DQ\ RI WKH ULJKWV RI
SURSHUW\ RZQHUVKLS ZLWKRXW GXH SURFHVV RI ODZ� ,I 5LFKDUGVRQ KDG
DUJXHG� IRU H[DPSOH� WKDW WKH 7RZQVKLS UH]RQHG KLV SURSHUW\ ZLWKRXW
DIIRUGLQJ KLP GXH SURFHVV� WKHQ KLV IHH VLPSOH RZQHUVKLS ZRXOG
XQGRXEWHGO\ KDYH EHHQ VXIILFLHQW WR VXSSRUW KLV SURFHGXUDO GXH SURFHVV
FODLP�

7KLV H[SODQDWLRQ VKRXOG VXIILFH WR UHIXWH -XGJH 5\DQ¶V
FKDUDFWHUL]DWLRQ RI RXU RSLQLRQ DV ³DSSO\LQJ D GLIIHUHQW WHVW IRU ILQGLQJ D
SURWHFWHG SURSHUW\ LQWHUHVW VXIILFLHQW WR MXVWLI\ D SURFHGXUDO GXH SURFHVV
FODLP WKDQ LV UHTXLUHG WR VXVWDLQ D VXEVWDQWLYH GXH SURFHVV FODLP�´ 3RVW�
DW ��� 2QFH DJDLQ� DOWKRXJK ZH DJUHH WKDW 5LFKDUGVRQ¶V ODQG RZQHUVKLS
FRXOG LQGHHG VXVWDLQ D SURFHGXUDO GXH SURFHVV FODLP� ZH EHOLHYH WKDW
5LFKDUGVRQ KDV IDLOHG WR VWDWH D FODLP RQ WKDW EDVLV�

�
5LFKDUGVRQ DOOHJHV WKDW� DIWHU WKH 7RZQVKLS 3ODQQLQJ &RPPLVVLRQ

ILUVW GHFOLQHG WR DPHQG WKH DQLPDO�XQLW RUGLQDQFH� KH UHFHLYHG DVVXUDQFHV
E\ PHPEHUV RI WKH 7RZQVKLS %RDUG DQG WKH 7RZQVKLS 3ODQQLQJ
&RPPLVVLRQ WKDW DFWLRQ ZRXOG DJDLQ EH WDNHQ WR DPHQG WKH GHILQLWLRQ
ZLWKLQ D UHDVRQDEOH DPRXQW RI WLPH� ,W ZDV EDVHG RQ WKHVH DVVXUDQFHV�
5LFKDUGVRQ DOOHJHV� WKDW KH DSSOLHG IRU D VSHFLDO XVH SHUPLW DQG EHJDQ KLV
QXUVHU\�VZLQH IDFLOLW\� +RZHYHU� 5LFKDUGVRQ GRHV QRW VHHP WR FODLP WKDW
7RZQVKLS RIILFLDOV JXDUDQWHHG WKDW WKH WH[W ZRXOG EH DPHQGHG� RQO\ WKDW
IXUWKHU DFWLRQ ZRXOG EH WDNHQ�
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2UGLQDQFH GRHV DXWKRUL]H WKH =%$ WR GHWHUPLQH WKH DQLPDO XQLW
HTXLYDOHQF\ ³IRU W\SHV RI OLYHVWRFN QRW VSHFLILFDOO\ OLVWHG�´
+RZHYHU� WKLV GHILQLWLRQ GRHV VSHFLILFDOO\ OLVW DQ DQLPDO XQLW
HTXLYDOHQF\ IRU WKH W\SH RI OLYHVWRFN DW LVVXH KHUH ² VZLQH�
7KXV� 0U� 5LFKDUGVRQ¶V UHTXHVW PD\ QRW IDOO ZLWKLQ WKH FDWFK�DOO
SDUDJUDSK DXWKRUL]LQJ WKH =%$ WR PDNH FHUWDLQ GHWHUPLQDWLRQV
DV WR DQLPDO XQLW HTXLYDOHQFLHV�

-�$� DW ������ �/HWWHU IURP &UDLJ $� 5ROIH WR *HRUJH 3DUNHU��

�
,Q KLV FRQFXUULQJ RSLQLRQ� -XGJH 5\DQ KDV H[SUHVVHG D GLIIHUHQW

XQGHUVWDQGLQJ RI WKH QDWXUH RI 5LFKDUGVRQ¶V SURFHGXUDO GXH SURFHVV
FODLP� -XGJH 5\DQ H[SODLQV WKDW 5LFKDUGVRQ¶V IHH VLPSOH RZQHUVKLS RI
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,Q KLV OHWWHU WR WKH WRZQVKLS VXSHUYLVRU� WKH 7RZQVKLS %RDUG

DWWRUQH\ ZURWH�
,Q P\ RSLQLRQ VXFK D UHTXHVW LV� LQ HIIHFW� D UHTXHVW IRU D WH[W
FKDQJH WKDW LV QRW ZLWKLQ WKH VWDWXWRU\ MXULVGLFWLRQ RI WKH =RQLQJ
%RDUG RI $SSHDOV� 7KH GHILQLWLRQ RI ³DQLPDO XQLW´ LQ WKH =RQLQJ
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$OWKRXJK5LFKDUGVRQ UDLVHG VXEVWDQWLYH DQG SURFHGXUDO GXHSURFHVV�

WDNLQJV� DQG HTXDO SURWHFWLRQ FODLPV EHORZ� KH SUHVVHV RQO\ KLV
VXEVWDQWLYH DQG SURFHGXUDO GXH SURFHVV FODLPV RQ DSSHDO�
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,Q KLV FRQFXUULQJ RSLQLRQ� -XGJH 5\DQ REMHFWV WKDW ZH UHDFK WKH

PHULWV RI 5LFKDUGVRQ¶V VXEVWDQWLYH GXH SURFHVV FODLPV ZLWKRXW
FRQVLGHUDWLRQ RI ZKHWKHU KH KDV D VXIILFLHQW SURSHUW\ LQWHUHVW DOWKRXJKZH
FRQFOXGH KH ODFNV VXFK DQ LQWHUHVW IRU KLV SURFHGXUDO GXH SURFHVV FODLPV�
:KLOH ZH UHFRJQL]H WKDW WKH SURSHUW\ LQWHUHVW VWDQGDUG RXJKW WR EH
FODULILHG� DV -XGJH 5\DQ VXJJHVWV� ZH GHFOLQH WR GR VR LQ WKLV FDVH�
1HLWKHU SDUW\ EULHIHG WKLV LVVXH� HLWKHU RQ DSSHDO RU EHIRUH WKH GLVWULFW
FRXUW� WKH GHFLVLRQ DSSHDOHG IURP GRHV QRW DGGUHVV WKLV LVVXH� DQG WKH
VXEVWDQWLYH GXH SURFHVV FODLPV PD\ EH UHVROYHG RQ RWKHU JURXQGV� &I�
&ODMRQ 3URGXFWLRQ &RUS� Y� 3HWHUD� �� )��G ����� ���� ���WK &LU� �����
�UHFRJQL]LQJ WKDW SURSHUW\ LQWHUHVW VKRXOG RUGLQDULO\ EH GHFLGHG ILUVW EXW
DVVXPLQJ ZLWKRXW GHFLGLQJ WKDW SODLQWLII KDG SURSHUW\ LQWHUHVW DQG
UHDFKLQJ XQGHUO\LQJ FRQVWLWXWLRQDO LVVXH��

���������� ��� ����������� ��� �������� ��� ��� ������ ��� �������� �
������������������������ ������������ ��� ��� ���������������"��
������ ��� ���������� �� ����������� ������������� ���������GE#
�����	
!��
	�(������� 	��M� D������� ����� ��� ��"������������

�����������������������������������!�F���������
�������"��
��H����G������������������������F������������������������������
�����������������������������������������������������������GE�

4� ������� ���������� ���� "�� ����������� ��� ���������� ��
��"�������������
���������������������������������

���������

���������� 
������ ��� ������ ����������	
!� �
	�(���� ��� 	�	
�
5���� �� ���������� ��I��� �� ������� ���������� ��� �� ������
���������!� F��� ��� ���� ������� ����� �
�� �

��������� ��� ���
���������� ��� �����������������G� � '"2� �����
�� &
�
� �

!���	
���� 	/
��!� 	�>�(�M�� 		�>!� 		�8���� ��	� D8���'���
	��9E���F5����������I������P����

����$����������!����������
��������I����������������������������

�������������������������
�������
��
����!����� �������������� �����������G� � &�
� � *�����
"����!��������������I���"������
��������"�������������
������
�����������

�

&���
��$���
'����#(�

5������� ������ ������������������ ���� ���������� ��� �����
����������������������������������������������� �����������
������� ������
$��������������������������I�������
��
���
������:����������������������������H��������������������
����

�������		
� ��������	
��
��	�
�����	������� 	M

��������F��J��������
�����������������������G� ���
������
�����������J�������������������������� �������� � &�
����
�M�
4���������
��������$�������"������
��������������'����'������
�"���� ���� ����� ����� ���� 
��������� I�
�� ���� ������� ���� ��� ���
F�������G� �����!� ����'���� �������� ���� ���������� ��� ���� ���
����������
���������<

D"E��-J�������������������������������������������������
�������������������������	��������������������������������
��������� ����� ������ "�� �������� ���� ��������������� ��� �
�������������������������������������
D�E��4�������������
���������������������������"���������
����������� ����� ��� ���� ������!� �J�������� ��� ������ ��
�������
���!����������������������������������������������
����������������������������������������������������������
����

&�
����
�M����������
��������!�����
��������$������������������
���������	����������������=�!�
���H���������� �������!� ����
"������������������������"��������"��������D"E���������
�� ��

���������������������������������!��������������������������
��������������������
�"�������������������������������������
����������������������������������������
��������������
�"���
������� ���� �������� � 5�� ������!� �J
�������� ����� ������ ���
���
������������������������C����������������������������������
�������������������������	�������������������������������������
��������������������������������������������������������
����
�>�

4����!�2����� ������
$���������������������������������
���������������������������������������$�����*�����$��!������
�����I���������� ����� ����'������������������� ����������
�������� ���� ���������������� "������� ������� ����� ���� �������
����!�����������"�������������H�������������������������������
�������������������������
������������������������������!���
���������� ����� ���� '���$�� ������������� ���� ���� ����������
�������� ������ 
��
������ � *������!� ���� '���$�� ���������
������������������������������F�������I�����������2����������
��������������������������������������������������������������
�����Q����R�������������������������"������������"����������
���������������������G��&�
�� �����������������������������



	� ��������	
��
��	�
�����	������� �������		
�

�����"�������G��&�
����	�=��=M���5��������J
���������������
��������
������"������'����������������������������������
�������"����������������!����FQ�R����������������������"�����
����������������
��������������������"�����������
��I�����
����
�����������������������J����������������������
�"�������
�������"��������G��&�
����	�=M���������������!����������������
�������� H�������� �J������ ��� ��� �������� ���� ���������� ���
���������"�������

�����"��������������������������������
��
"���"������������������
��������
��"�����������������������
�����������������������<

'�������� ���� ���������� ��� ���� F���������G� �J�����!� ��
�������������������"������������"��������������
���"�����
����
�����������������"����
�������!���������������������

��I���� �
���� ���� ������"��!� ���� �������� ���������
��
�"�������� ������ ������������ �������������� ����
������"�����������������������
�����"����������������
 �����������������
����"�������������������������������"�
��"��������������������"�������

��������'�����

&�
����	�==�

*�� /��	!�����'���$������������������������������������������
"��������������������������������������������J���������������
����
����"������������������������������������������������'���$�
����������

��������'�������*������������������!��������!����
 ������
$�� �������� ��� ��������� ���� ������� ��� ������ ��
�������������������������H�����������������������������������

����"������ ��� ��"������������ � *�� ���� ������
������ ��� �����
��������������������
����������������!������������������"���
����������������"������������������:�����������������:���
������������� �����������������������������������!����������
����
���������� /��	!�
���������������������������� ������
$�
�

����������������������������������H����������������������
����������������������������������������

����������� ��J�� ����������� ���� ���������� ��� ���� ���

���������������$����
� ����	��"��������.��$���!�	>=�(�M��
�	
D
���'����	��8E���*�����$��!�����'�������6��������,����������
������������!�����������"�������
��������������������������!
����� ��H������ ������� ��� ����� ������� '���� ������� ��� ���� ��

�������		
� ��������	
��
��	�
�����	������� �

������� "����� ��� ���� F��������� ������������ ��� ���� ����

������������������������������������������G��*�����C�������
�����������
����������������� ������
��������
��������������
���� ���"��� ��� ������� ������ ��������� "�� I�
�� ��� 
��
����
������F4N!G�����
��
�����������������������������������������
����������"������
��
���������������������"�����������"�����
������� �  ���� ��� �����"������ �� ����������� ������������

��
���!�������
$
��3����$��	���������������
��	����!�=	
�0�.�
	!� �� D	�9=E� D�������� ����� ������������� ��������� �������� ���
�������������������������������������������E!���������������
�������������������������������������

���������������������������������������������������������
����������������������������������"�������������������������
 ������
$�� ����������� ���������� �,������!� ���� ������
$�
�������������� ����� ����
��� �������"�� �������� ��� ���� ������
�����������!�C�����������������������������������������������
����!��������������������������������������������� ������
$�
�������������������������5���������������
�����������������
��������������������!�������������������������"���������������
�H����������������������������������������������������������
H�������� 
��������� � *�� ����!� ����  ������
� &�������
'���������� ����������� "������ �H������������ ��� ��������
������ 
�������!� "��� �"�������� ����� ������ � ;�4�� ��� >
9
D
��
����������H����������������������������!�	�=�������������
���������!��=�������
��!��	������������
!�������>���������E#�;�4�
��� =�>� DFQ5R����� ���� �������� �H������������ ����� "����� ��
���������H������������������������
��������"�����������
�����
����������Q!R� Q�R����H������������
��
����� ��� ��������������
��������� "�� ���� ������������ ��� ���� ����� 
��������
��������������������������������GE���5����������!����������!
����� ����������$�� ������� ���������� ������ "������� 2����
 ������
$�� ������������ ���������� ��������� �� ����������
��������������������������"����������������������������������
������������������

)���	��	**�$���
'����#(�

�������������J��������������������������������

�����������
�������������� �
�������� ��� ��"������� ���� ����������!� ����



	� ��������	
��
��	�
�����	������� �������		
�

�������������������������"�������������
���������,�������������
����  ������
$�� �������������� ��� ���� ������ �����������
�H������������������������������������������������������������
���� ������������ ����������"�������� ��������� �����������
� ��
�������������� �,�����������!� ����������!� ��� ����� ����������
�����
������������������ ������������� �����!� ��� ����� ��� ��
���������"������������������������������������������������

5���������������� ������
$���������������������"���������
�

����� ��� ������������ � 4�� ��� ����� C���� �J
������!� ���
 ������
� ������ ����� ����������� ���������!� ��� ���� ��������
������ 
��� ��!� ����� 
���� ���� F
����� ������
��������!G� ���
���������������������
��������������������H�����������������
4�������� ��I���� ���� ������� ��� 
���� ����� �������� ��
�������������������������������H������������������������������
���������������������������������������� ������
$���������
�������������!������������������� ������
�������������������
����� ���� ����� ����� ���� ���������� ��� ������������ � 5�� ����
��
�������� ������� ����� FQ�R� ������������ "���� ����� ���� ����
�����������"����������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������
������������G������
����
� ����	��./��	
!�		=�(�M��>��!�>�=
D
���'����	��9E#��������	�&
����������	��
$����%
��&
�
��
� ���
	�� �
��

���!�
�(�M��		>=!�		

�D
���'����	��ME�DFQ R���'���
���������������������������������
������������"�������������
�������������������������!��������������������������������������
������������������GE�

 ���������������������������������������� ������
�&�������
'��������������������������������������������������������
�H������������"��������������!�"�������������C��������������
"��������������
�������������"����������������������������4�
���� 
�"���� �������� ��� ���� 
��
����� ���������� ��������I
�
�������� 
���������� ����� ��� +���"��� ��!� 	�89!� �� �������
�"C������������������������������������������������������!����
������
���������&��������'���������������
�������J
������
�����F���������������������������������������������������
��������������
����G��;�4�����>��!�>�8��� ������������������
�������� ���� ������� ��� �� �
������ �������� ��� ���� &�������
'�������������������������
��
������������������;�4�����>M��

�������		
� ��������	
��
��	�
�����	������� 		

4�������
�����$�� �������������� ��� ��������������� ��������
����� ��� ������ ��� ��������� ��������!� ���� ����� ���� ������� ��
����������������������������������

*�����������"������!���������������������!����������������
F����� �����"�����������������"������� ���������
��������
���������������� ��� �������� ������ ���� ����������� �����G
4

������$��2������	8���+����������������!��������!���������
������ ��� "�� ����������� ���� ���� ������
� ���� ��� �����������
"�������
�������������������������
����������
����������������
����������� 
�����!� "��� ��������� ����� "�� ����������� ��� ����� ��
���������������������������������(����������!����������������
��������:��������������:��������������������������
��������
�������������������������������!�"�������������� ������
�����
������I������������������������������������������������������
����� �H������������� �5�� ������ ����� ���� ��������� ������ ����
FQ�R�������� ���� ���"��� ��� �����!� ��� ���� ����!� ��� �� ��������
��������������������������!G������������������������"�����

���������������;�4�����
M
�D%��'���+
�E�

+��������!������������������"���������������������������
�������������������I!����������������������������������������
�������� �4����������� ��� �����������
���������!�����������
�������������������������
�����J������������������������������
�������������������������������������������� ������
$���������
��������� ������ � ,������!� ��� ��� ���� ����� ����������$�
����������
����������

����������������������� /��	��
� ����	��.������'		��!��>=
(����	�M9�D
���'����	���E!�����������������������������������
���������������"��������������� ����������������������������
���������"��
��I����������
�����������������
�����������"��!
������������������������������
��I���������� ��������������������
"�� ������� "�� ���� ���������!���������� ������� ����������!
�����F
�������������������������������"������I�����������!

���������������������������������������������
��I�����������
�����������������
��
��������������������!��������������������
���������������!�����������������I����������������!���������
���H����� �������� ���� ������� "�� ���������� ��������!� ���

�������������������������������������
��
��������������������


